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al  ciclo,  su  volatilidad  y  la  sostenibilidad  de  la  deuda.  Los  resultados  encontrados  se 
comparan a nivel internacional. Adicionalmente se analiza la postura de la autoridad fiscal 
frente  a  la  crisis  internacional  y  se  evalúan  dos  escenarios  sobre  sus  posibles 
repercusiones. Utilizando una regla de política se encuentra que la política discrecional del 
gobierno ha sido procíclica en el mediano y largo plazo, que ha reducido su volatilidad en 
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tanto,  la  situación  fiscal  y  su  manejo  macroeconómico  no  presentarán  mayores 








públicas  colombianas  nos  permite  presumir  que  el  gobierno  tiene  un  espacio  fiscal 
estrecho para compensar adecuadamente los efectos de la crisis financiera internacional. 
En  su  postura  fiscal  para  2009,  el  gobierno  ha  anunciado  mayores  recursos  del 
presupuesto para gastos en infraestructura y en asistencia social. Así mismo, considera un 
ligero alivio en la carga tributaria proveniente de la reducción de un punto en la tarifa del 































fiscal,  se  hacen  algunas  consideraciones  sobre  el  plan  de  choque  anunciado  por  el 
gobierno para afrontar la crisis y se desarrollan algunos ejercicios de pronósticos sobre las 







































La  fase  alta  de  crecimiento  de  la  economía  colombiana  se  dio  en  un  contexto  de  la 
revaluación del peso y de un moderado aumento en la inflación y en las tasas de interés. 















una  posición  más  sólida  para  ejecutar  políticas  contra‐cíclicas.  En  2008,  los  gobiernos 
























nivel  potencial.  La  definición  del  balance  estructural  y  de  la  brecha  del  producto  son 



























Y T , η , está determinada por la sumatoria ponderada de 
las  elasticidades‐ingreso  de  los  principales  recaudos  del  gobierno  (renta,  IVA  e  impuestos  a  las 
importaciones, etc,). La elasticidad de cada impuesto, a su vez, tiene dos componentes: el primero captura 
cómo cambia el recaudo del impuesto i ante cambios de su propia base gravable, 
i iB T η  y, el segundo, refleja 
cómo cambia dicha base ante cambios del producto, 










, , , * *η η η , donde el 
ponderador Ti es la participación de cada impuesto en el recaudo total ( ∑ =
i































































































































































































































































































































trabajos  han  mostrado  que  los  dichos  estabilizadores  podrían  guardar  una  relación 






Respecto  a  las  decisiones  discrecionales  de  la  política  fiscal,  la  literatura  precisa  que 
algunas  podrían  ser  estrictamente  exógenas,  mientras  otras  podrían  ser  interpretadas 






























alternativas  posibles  de  balance:  utilizando  el  balance  efectivo,  Bal
EF;  utilizando 
información  de  balance  cíclicamente  ajustado,  Bal
CA;  ó  simplemente  utilizando 
información del componente cíclico del balance, Bal
C, que estará dado por la diferencia de 
los  dos  conceptos  anteriores  (es  decir,  Bal
C  =  Bal
EF ‐  Bal
CA).  Como  se  muestra  en  la 
ilustración  siguiente,  en  el  primer  caso  β  refleja  tanto  el  tamaño  del  estabilizador 
automático como el cambio endógeno de la política fiscal discrecional. El inconveniente 
con este indicador es que resulta difícil saber cuánto corresponde a cada componente. En 
el  segundo  caso,  β  refleja  la  respuesta  endógena  de  la  política  fiscal  al  ciclo  y  es 

































Coeficiente e.e. Coeficiente e.e. Coeficiente e.e.
Bal
EF ‐0.122 (0.061)* 0.047 (0.027)* 0.782 (0.103)*** 0,82
Bal
CA  ‐0.155 (0.061)** 0.028 (0.026) 0.716 (0.103)*** 0,82
Bal
C (E.A.) 0.131 
2/ (0.009)*** ‐‐‐‐ 0,81
BalPrim
EF ‐0.096 (0.053)* 0.057 (0.024)** 0.651 (0.099)*** 0,61
BalPrim
CA  ‐0.139 (0.052)*** 0.045 (0.023)* 0.576 (0.098)*** 0,63
Coeficiente e.e. Coeficiente e.e. Coeficiente e.e.
Union Europea   ‐0,145 (0.061)** 0.016 (0.006)** 0.721 (0.076)*** 0.82
(12 países)
Japón ‐0,042 (0.100) 0.005 (0.007) 0.904 (0.069)*** 0.78
Reino Unido ‐0,196 (0.127) 0.017 (0.032) 0.837 (0.095)*** 0.67
Estados Unidos 0,133 (0.065)** 0.028 (0.014) 0.770 (0.103)*** 0.69
Coeficiente e.e. Coeficiente e.e. Coeficiente e.e.
Union Europea   0.464 (0.005)*** ‐‐‐‐ 1.00
(12 países)
Japón 0.267 (0.012)*** ‐‐‐‐ 0.95
Reino Unido 0.391 (0.021)*** ‐‐‐‐ 0.94
Estados Unidos 0.293 (0.013)*** ‐‐‐‐ 0.95
            Bal
EF = Balance Efectivo;  Bal
CA = Balance Cíclicamente Ajustado
            Bal 
C = Componente cíclico del Balance; BalPrim = Balance Primario


















Notas:  1/ Estimado a través de OLS para el período 1960 2008. Incluye Dummy en 1998
            2/ Corresponde a GAP en t
            3/ Tomados de Fatas y Mihov (2009), estimaciones a través de OLS para el período 1970  2007
            e.e. error estándar entre paréntesis





















Sin  embargo,  la  medida  más  adecuada  se  obtiene  usando  el  balance  cíclicamente 
ajustado, con lo cual β = ‐0,155 indica que  por cada punto porcentual de aumento en la 
brecha del producto, el balance estructural se deteriora aproximadamente en una sexta‐








encuentra  que,  en  promedio,  los  gobiernos  de  los  países  de  la  Unión  Europea 
mantuvieron posturas pro‐cíclicas (β = ‐0,145) entre 1970 y 2007, y sólo en los Estados 
Unidos se encuentra evidencia a favor de posturas contra‐cíclicas (β = 0,133). Para los 













dado  por  el  coeficiente β ,  cuando  se  hace  la  regresión  contemporánea  entre  el 
componente  cíclico  del  balance  fiscal,  Bal




mejora  (empeora)  el  resultado  del  balance,  ante  el  aumento  (o  caída)  en  un  punto 




viceversa.  Esta  podría  ser  una  explicación  para  entender  el  menor  tamaño  del 
estabilizador para Colombia. La otra explicación plausible es que a diferencia  de los países 
industrializados, para Colombia sólo tomamos las operaciones del  gobierno central, con 
lo  cual estamos  subestimando  el  tamaño  del gasto  público  total.  Como  se  verá  en  la 























suavizar  el  tamaño  de  los  ciclos  económicos  y  a  estabilizar  los  precios  y  las  tasas  de 
interés. Por el contrario, si la posición fiscal es pro‐cíclica, el gobierno mejora el balance 
fiscal  en  los  malos  tiempos  (Cuadrante  II)  y  lo  empeoran  en  los  buenos  tiempos 







políticas  fiscales  pro‐cíclicas,  al  registrarse  correlaciones  negativas  entre  los  impulsos 
fiscales y la brecha del producto. Es suficiente con señalar que de las 15 observaciones 
presentadas en el Gráfico 3, sólo cuatro registran políticas contra‐cíclicas (1997, 1999, 
2004  y  2007),  mientras  en  los  restantes  once,  se  tuvieron  posturas  pro‐cíclicas. 12 
 

















































































































































































estabilidad  cambiaria  y  de  tasas  de  interés).  En  relación  a  la  gestión  de  la  deuda,  su 











PIB,  Gráfica  1)  como  el  contexto  macroeconómico  (altas  tasas  de  interés,  acelerada 
devaluación  del  peso  y  bajo  crecimiento  del  PIB),  contribuyeron  a  deteriorar 
aceleradamente la posición fiscal del gobierno. La confianza por los títulos soberanos de 
Colombia se debilitó en estos años, como bien lo muestra el EMBI‐Colombia que se situó 
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factor  más  influyente  fue  la  tasa  de  crecimiento  de  la  economía,  seguido  por  la 
revaluación del peso. En 2004, por ejemplo, de la caída en ‐4,5 puntos del producto, el 
crecimiento del PIB explica ‐1,9 puntos y la revaluación ‐1,7 puntos; es decir, entre los dos 
explican  el  80%.  Este  hallazgo  es  muy  importante  porque  así  como  la  expansión  del 
producto y la revaluación fueron determinantes en la reducción de la deuda durante los 









Las  tasas  de  interés,  por  su  parte,  que  están  muy  influenciada  por  la  de  los  TES,  no 
contribuyeron a reducir el coeficiente de deuda; por el contrario, se constituyeron en un 
factor compensador a dicha reducción. Las tasas de los TES se han vuelto determinante en 
el  costo  del  endeudamiento  en  razón  a  la  recomposición  de  los  pasivos  del  gobierno 





















5  Ver detalles de este ejercicio en Lozano, et. al., (2007b).  
6  La tasa corresponde al yield de un TES emitido el 24‐07‐2005 y con vencimiento el 24‐07‐2020. 18 
 






títulos  soberanos.  Para  el  caso  Colombiano,  la  reacción  del  mercado  se  puede  ver 
mediante la evolución de la curva de rendimiento del TES cero cupón con vencimiento, 






























beneficiaron  a  diversos  entes  del  sector  descentralizado  (departamentos  y  municipios 
receptores de regalías, fondo de pensiones de los territorios, etc).
9 Es natural que con la 

















MFMP‐Jun 08 PF ‐Febr 09 PF‐Marzo 09 ∆ Tot. Pronóst.
Gobierno Nacional ‐3,4 ‐2,7 ‐2,3 ‐2,6 ‐3,2 ‐3,7 ‐1,1
Sector Descentralizado 2,4 1,9 2,1 1,1 1,2 1,2 0,1
Operaciones Cuasifiscales 
/1 0,3 0,2 0,1 0,3 0,1 0,1 ‐0,1
Balance Consolidado ‐0,7 ‐0,6 ‐0,1 ‐1,2 ‐1,9 ‐2,4 ‐1,2
Cambio en el Balance  ‐‐ ‐‐ ‐‐ ‐0,6 ‐0,5 ‐1,2
Estimación del Impacto de los Estabilizadores Automáticos sobre el Balance Fiscal para 2009
a. Colombia
   Crecimiento Económico (y) 6,9 7,5 2,5 5,0 3,0 1,0 ‐4,0
   Cambio en el Crecimiento (∆y) 1,2 0,6 ‐5,0 ‐2,0 ‐2,0 ‐4,0
   Tamaño del Estado (G/Y)
/2  30,6 ‐‐ ‐‐
   Impacto del Estabilizador
   Automático sobre el Balance
/3  ‐‐ ‐‐ ‐‐ ‐0,6 ‐0,6 ‐1,2
b. Otros países seleccionados (industrializados y emergentes)
/4
Estados Unidos ‐‐ ‐‐ ‐‐ ‐1,5
Japón ‐‐ ‐‐ ‐‐ ‐1,4
Reino Unido ‐‐ ‐‐ ‐‐ ‐2,0
España ‐‐ ‐‐ ‐‐ ‐1,8
Brasil ‐‐ ‐‐ ‐‐ ‐0,5
México ‐‐ ‐‐ ‐‐ ‐0,8
















nuevo  entorno  que  enfrenta  la  economía  nacional.  Desafortunadamente,  aún  no  se 



















































0,6%  del  PIB  (o  por  cada  punto  porcentual  de  menor  crecimiento  de  la  economía, 
aumenta el déficit en 0,3% del PIB). Se concluye que el déficit fiscal se incrementaría en 















(10,7%  del  PIB)  destinados  a  financiar  obras  de  infraestructura:  en  minas  y  energía, 
vivienda, carreteras y transporte urbano, agua potable y telecomunicaciones, entre otros. 
Sin  embargo,  al  examinar  las  cifras  se  concluye  que  el  plan  se  financiaría 
mayoritariamente con recursos del sector privado (60%). El componente público por $23 
billones se costearía en lo fundamental con recursos de las empresas del Estado (sólo 
Ecopetrol  ejecutaría  cerca  de  $13  billones)  y  de  los  gobiernos  locales  y,  una  parte 
relativamente  minoritaria,  con  recursos  del  presupuesto  nacional  ($5,8  billones, 
equivalentes a 1,1% del PIB).  
 
Lo  más  cuantioso  del  presupuesto  de  la  nación  se  asigna  al  sector  transporte  ($3,3 
billones) y corresponde a los programas de concesión, mantenimiento y rehabilitación vial 
y sistemas de transporte masivo, iniciados años atrás y que han demandado asignaciones 















Por  el  lado  de  la  carga  tributaria,  en  varias  presentaciones  oficiales  el  gobierno  ha 
argumentado que para compensar la crisis, se contempla un alivio en el impuesto de renta 
que consiste en la reducción de un punto en la tarifa marginal y, adicionalmente, una 
ligera  reducción  en  la  tarifa  del  impuesto  de  timbre.  Es  conveniente  aclarar  que  la 
reducción en dichas tarifas fueron introducidas en reforma tributaria de 2006 (Ley 1111), 


















actual  coyuntura,  especialmente  por  las  mayores  las  restricciones  de  acceso  a  los 
mercados internacionales, no comprometen cuantías importantes de recursos del fisco.  
 
Por  lo  anterior  se  concluye  que  la  autoridad  fiscal  no  ha  formulado  realmente  un 





países  de  la  región  como  Chile,  Perú  y,  por  supuesto,  la  mayor  parte  de  los  países 
industrializados. Así las cosas, la postura fiscal que ha venido asumiendo el gobierno en la 
actual coyuntura se puede tipificar de neutra (a‐cíclica), lo cual significa que simplemente 




















Para  facilitar  la  formación  de  nuevas  empresas  y  estimular  el 














US  2.400  millones  para  financiar  el  déficit  de  2009. 
Adicionalmente tramitó la aprobación de otros US 1.500 millones, 
que estarán disponibles en caso de necesitar liquidez en el futuro. 
Finalmente,  el  Gobierno  recibió  la  aprobación  de  una  línea  de 
crédito del FMI por US10.400 millones, que serán utilizados para 
















socios  comerciales  del  país.  En  lo  que  sigue,  presentamos  dos  escenarios  bastante 



















































externo,  ya  que  se  asumen  los  pronósticos  más  conservadores  de  organismos 
multilaterales como el BID, que considera sólo hasta 2013 los Estados Unidos retornarían 
a los niveles de crecimiento de la pre‐crisis (BID, op, cit. (2009)).  Este supuesto se apoya 
en  la  evidencia  histórica  que  sugiere  que  luego  de  grandes  colapsos  financieras  de 
carácter  global,  los  países  pueden  tomar  alrededor  de  cuatro  años  para  alcanzar 
nuevamente sus niveles potenciales de crecimiento.    
 
Los  pronósticos  sobre  caída  en  el  crecimiento  con  los  escenarios  de  rápida  y  lenta 
recuperación, deben ser compatibles con diferentes ritmos de restablecimiento de los 
términos  de  intercambio,  mayores  costos  financieros  de  los  créditos  externos  (EMBI 
superior a los observados en 2006 y 2007) y un nivel de la tasa de cambio mayor a la 
observada en los años de expansión. Estos cuatro factores son los que inciden, en mayor 
grado,  en  el  balance  fiscal  y  la  evolución  de  la  deuda  del  gobierno  colombiano.  En 
particular,  la  tasa  de  crecimiento  de  la  economía  y  los  términos  de  intercambió 







ingresos,  el  balance  primario  y  la  deuda,  se  muestran  en  la  Gráfica  7.  El  ejercicio  de 
pronóstico se elabora a partir de un programa que contiene en detalle los determinantes 
macro‐fiscales  de  la  restricción  presupuestaria  inter‐temporal  del  gobierno.  Cada 








patrimonio  sólo  hasta  2010,  dada  su  naturaleza  temporal  introducida  en  la  reforma 
tributaria  de  2006.  Por  el  lado  de  los  ingresos  de  capital,  éstos  se  ven  altamente 
influenciados  por  la  caída  en  las  utilidades  de  Ecopetrol,  en  razón  a  las  menores 26 
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A. Ingresos  del Gobierno  Nacional
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B.  Ingresos  del Gobieno Nacional
Crecimiento Real
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C. Balance Primario
Porcentajes del PIB
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D. Deuda  del Gobierno Nacional
Porcentajes del PIB


















El  Balance  Primario.  Para  comprender  los  pronósticos  sobre  el  balance  primario,  es 












propias  del  sector,  suministrada  por  los  diversos  fondos  públicos  y  cajas  de  retiro 
(magisterio, fuerza pública, Cajanal, ISS, etc). El resto de los gastos de funcionamiento, 
corresponden a los pagos de nómina y gastos generales que se pronostican de acuerdo a 






principalmente  a  las  apropiaciones  presupuestales  hechas  a  través  de  las  llamadas 
“vigencias  futuras”,  para  obras  de infraestructura  iniciadas  en  los  años  recientes,  y  al 
















































déficits  que  se  registraron  a  comienzos  de  la  década.  El  ajuste  se  caracterizó  por  la 
generación  de  excedentes  en  el  sector  descentralizado  y  por  un  menor  déficit  de  la 
administración central. Si bien a nivel de las cuentas consolidadas aparentemente se cerró 



































9  Con  estos  pronósticos  se  pone  de  manifiesto  los  retos  que  tiene  que  enfrentar  la 
autoridad fiscal en los próximos años, dado que es poco probable que antes de 2012‐2013 
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